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Resumo 
Em pedodos recenles, v^rias definivdes de 
moeda eslao sendo utilizadas no Brasil. Este 
trabalho € uma visao das diversas definicoes 
de moeda como passives Hquidos de insti- 
lui^oes participantes do sistema financeiro 
nacional. 
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Introdugao 
Em um ambiente de elcvada instabilidade econdmica, sobreludo 
no que se refere a elevadas e persistentes taxas de inlla^o, a inierme- 
diagao financeira apresenta crescimento fmpar. Isto tem como conse- 
qiiSncia o aumento da liquidez de diversos alivos financeiros. Estes, 
por sua vez, passam a funcionar como substitutos cada vez mais perfei- 
tos de papel-moeda, causando altera^des no comportamento da deman- 
da de moed?L 
As mudangas da demanda de moeda acarretam a crescente impre- 
visibilidade do efeito de polfticas macroecon6micas» notadamente as 
do controle da oferta de moeda. 
Esta situagao 6 a que vem ocorrendo no Brasil, em especial na 
d6cada de oitenta. duas alternativas para este problema. A pri- 
meira consiste na amplia^o da definigao de moeda, de modo a en- 
globar todos os ativos de grande liquidez, e que sirvam como 
substitutos prdximos de papel-moeda. Um bom texto para este ponto 
de vista 6 Ramalho (1987). Veja lamb6m Contador (1974). A segunda 
reside na redu^ao da definigao da moeda ao minimo possivel, isto 6, 
apenas ao papel-moeda em poder do publico. Harris (1985) defende 
esta posi^ao. 
A despeito de qual seja a correta interpretagao do fenomeno, 6 
necessdrio que se tenha uma no^ao global da oferta monetaria. Si- 
monsen (1979), Simonsen e Cysne (1987 1989), Ramalho (1987) e 
Barbosa (1989), apresentam o assunto de maneira didatica: moeda 
nada mais 6 do que um passivo de alta liquidez de um determinado 
sistema emissor. 
Este trabalho tem como objetivo sistematizar contabilmente 
sete conceitos de moeda distintos, e ora em uso/1^ A se^ao um mos- 
tra o sistema financeiro que emite algum tipo de ativo com liquidez 
suficiente para ser considerado moeda e define os diversos tipos de 
moeda que serSo analisados. A segao dois cuida dos drgSos emisso- 
res governamentais, o Banco Central e o Tesouro Nacional. A segao 
tres mostra os balancetes consolidados das instituigdes emissoras 
privadas. A se^So quatro apresenta os conceitos de moeda. A segao 
cinco conclui. 
(1) A anaiise te6nca do problema pode serencontrada em LEAL & WERLANG (1989) e HARRIS (1985) 
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l.Sistema Financeiro e Moeda 
A liquidez de um ativo financeiro 6 um fndice que mede a altera- 
gao de seu valor quando se deseja vend6-lo em um curto espago de 
tempo. Define-se a liquidez como sendo tao maior quanto menor 6 a al- 
teragSo de valor do ativo. Dentre os ativos de mais alta liquidez, com 
certeza incluem-se os de renda fixa, isto 6, ativos que ao serem contra- 
tados sabe-se com certeza qual sera o seu rendimento, em termos nomi- 
• (2) 
nais ou reais.v / 
O sistema financeiro governamental que emite moeda, consta do 
Banco Central, emissor de cddulas e moedas, e do Tesouro Nacional, 
emissor de titulos publicos federais. As fungoes e tarefas de cada um 
destes organismos serSo tidas como conhecidas. Para detalhes ver Si- 
monsen e Cysne (1989), Peiaez e Suzigan (1976) e Lopes e Rosseti 
(1983). 
O sistema financeiro privado consta de v^rios instituigoes: 
1. Distribuidoras: sSo intermediarias que financiam uma carteira de ti- 
tulos publicos e privados diariamente, atrav6s do mercado financeiro, 
por emprdstimos at6 de um dia. 
2. Bancos de Investimento (BI): financiam-se atrav^s de depdsitos a 
prazo obtidos atravds de CDBs (Certificados de Depdsito Bancario) e 
RDBs (Recibos de Depdsito Bancario), estes ultimos nominativos e 
intransferfveis. 
3. Sociedades de Credito Imobiliario (SCI); financiam-se atravds de 
cademetas de poupanga e letras hipotecarias. Havia, atd recentemen- 
te, um seu "parente prdximo": as Associagdes de Poupanga e Emprds- 
timo (APE). Estas financiavam-se atravds de cademetas de poupanga, 
que rendiam dividendos, ao invds de juro real. Diferiam das SCIs 
porque os investidores eram acionistas. 
4. Sociedades de Credito, Financiamento e Investimento (Financei- 
ra); financiam-se atravds de letras de cSmbio. 
(2) Esla definite, 6 claro, € apenas aproximada. Uma LFT (titulo federal em existencia at^ 1990) 6 um 
tftulo de renda fixa no prazo de 1 dia, mas sua rentabilidade mensal 6 variAvel, quer em termos reais ou 
nominais. Sabe-se, contudo, que nao ter£ uma rentabilidade real muito negativa. Para uma discussdo 
detalhada do sistema financeiro nacional, ver PORTOCARRERA DE CASTRO (1979) e MEDEIROS 
(1987). 
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5. Bancos Comerciais; s3o intermedi^rios que t6m v^rias aJternativas 
de financiamento. A caracterfstica mais importante 6 a captagao de 
recursos atravds de depdsilos ^ vista. Dentre outras altemativas des- 
taca-se depdsito a prazo, oblido atravds da emissao de CDBs. Como 
bancos comerciais pode-se considerar tambdm as Caixas Econdmicas 
Federal e Estaduais (que, adicionalmente, podem financiar-se com 
cademetas de poupanga e letras de hipotecarias), e os bancos que sSo 
de economia mista: Banco do Brasil (BB), Banco do Nordeste do 
Brasil (BNB), Banco Meridional, Banco da Amazdnia (BASA) e os 
bancos estaduais (BANERJ, BANESPA...). Inclufa-se entre estes o 
Banco Nacional de Crddito Cooperative (BNCC), extinto a 15/03/90. 
6. Bancos Multiplos: sSo institui^des novas, nascidas da Resolu^ao 
1.524 do CMN, de 21/09/88. Podem atuar em no minimo duas das se- 
guintes carteiras: como banco comercial, como sociedade de crddito 
imobilidrio, como financeira, como banco de desenvolvimento e 
como banco de investimento. Sao instituti^des hfbricas, cujo propdsi- 
to b^sico foi o de diminui^ao dos custos operacionais dos conglome- 
rados financeiros. 
7. Outras Institui^oes: (ver MEDEIROS, 1987) Bancos de Desenvolvi- 
mento, BNDES, Empresas de Arrendamento Mercantil {leasing), Em- 
presas de Cartao de Crddilo, Fundos de Renda Fixa, Tesouros 
Estaduais e Municipais (que sao emissores de dfvida estadual e muni- 
cipal) 
Os bancos comerciais e os bancos multiplos que operem com de- 
pdsitos a vista estao sujeitos a um depdsito compulsdrio nao remunera- 
do no Banco Central, proporcional ao montante de depdsitos a vista 
recebidos, Estes depdsitos compulsdrios no Banco Central denominam- 
se reservas compulsdrias. Aldm disso, do total dos depdsitos a vista 
menos as reservas compulsdrias os referidos bancos mantem um encai- 
xe para fazer frente as retiradas. Estes encaixes sao denominados reser- 
vas.O total das reservas dos bancos mencionados 6 dilo reservas 
bancarias. 
Estamos prontos para definir os diversos tipos de moeda que se- 
rao analisados. 
1. Papel-moeda em Poder do Publico ( PMPP): d o total de cddulas e 
moedas vaiidas circulando pelo publico nao bancario. Isto d, d forma- 
do pelo Papel-moeda emitido menos o Papel-moeda na caixa do Ban- 
(3) Ha um conceito, o de reservas livres, que € formado pelas reservas excedentes menos o redesconto. 
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co Central e menos as reservas execedentes. E importante que se note 
que na definigao de PMPP subtrai-se apenas o encaixe em Papel- 
moeda dos bancos comerciais e dos bancos multiplos que operem 
com depdsitos k vista. 
2. Papel-moeda em Circulagao (PMC) = PMPP + Reservas Excedentes 
= Papel-moeda emitido fora do Banco Central. 
3. Base Monet^ria (B) = PMC + Reservas Compulsdrias = PMPP + Re- 
servas Excedentes + Reservas Compulsdrias = PMPP + Reservas 
Banc^rias. 
4. Mi = PMPP + Depdsitos & Vista. Aqui aparecem alguns problemas 
de dupla contagem. Com efeito, instituigdes bancdrias nSo podem ter 
depdsitos & vista umas nas outras, com excegao do Banco do Brasil 
(BB). Devido ao fato de a compensagao banc^ria ainda ser feita pelo 
BB, os bancos apresentam contas residuais volunt^irias no BB. Desta 
forma, os depdsitos & vista acima sao depdsitos de instituigdes finan- 
ceiras em outras instituigdes financeiras, que deveriam ser elimina- 
dos de qualquer defini^ao de moeda. Como estes depdsitos sao 
reduzidos, esta dupla contagem nao apresenta maiores problemas. 
5. M2 = Mi + Tftulos Federais Fora da Carteira do Banco Central. Qua- 
tro observagdes sao necessarias. Em primeiro lugar, a Fundagao Ge- 
tulio Vargas foi a primeira instituigao a divulgar uma sdrie de Ma/4^ 
na Revista Conjuntura Econdmica. Esta sdrie, contudo, era formada 
por Mi 4- Depdsitos a Prazo. O Banco Central comegou, mais tarde, a 
divulgar a sdrie com a definigSo do item 5 acima e, a partir de Janeiro 
de 1989, a Conjuntura Econdmica passou a divulgar a mesma sdrie 
do Banco Central. Em segundo lugar, a ordem crescente dos indices 
pressupde que ativos cada vez menos Ifquidos fossem incorporados h 
definigao de moeda. No entanto, a liquidez de um ativo depende, es- 
sencialmente, do est^gio de desenvolvimento do sistema financeiro 
nacional. No estdgio em que nos encontramos, 6 dificil dizer qual de- 
veria ser o alvo integrante de M2, ou seja, qual o ativo financeiro que 
6 substituto mais prdximo de Mi. Portanto, nao nos causa prejuizo 
adotar a definigao M2 = Mi 4- Titulos Federais Fora da Carteira do 
Banco Central, assim como a definigao de M3, que sera vista adiante. 
Em terceiro lugar, ha certos titulos federais de baixa liquidez que nao 
sao incorporados a definigao de M2. Este 6 o caso dos Titulos da Df- 
vida Agraria. Finalmente, em quarto lugar, nota-se aqui um problema 
de dupla contagem mais s^rio que o de Mi. De fato, ha varias insti- 
(4) Desde 1980 a FGV divulga estes valones. 
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tuigOes financeiras, at6 mesmo bancos, que aplicam seu palrimOnio If- 
quido em tftulos federals (LFTs e BTNs cambiais). Este problema de 
dupla contagem foi detectado por Ramalho (1987) e Cysne (1986). E 
um problema que se verifica tamb6m com M3 e M4. 
6, M3 = M2 + Depdsitos de Poupan^a, A definigao de M3 da FGV con- 
sistia de Mi + Depdsilos a Prazo + Depdsitos de Poupanga. Desde Ja- 
neiro de 1989, as definigdes da FGV e do Banco Central coincidem. 
7. M4 = M3 * Depdsitos a Prazo. A definigSo de M4 pela FGV sempre 
foi coincidente com a definig3o do Banco Central. 
Surge aqui uma pergunta. Por que nSo utilizar agregados ainda 
mais amplos, que contariam ainda com os tftulos estaduais e munici- 
pals, letras de c^mbio, letras hipotec^rias, tftulos da dfvida agr^ria etc? 
Esta pergunta nao tern resposta definida. Leal e Werlang (1989) 
concluem que a demanda de M4 ^ bastante est^vel durante os anos oi- 
tenta, mesmo nos tr^s pianos de estabilizagao ocorridos. Daf, n^o 
porque ler que se preocupar com agregados monet<mos mais amplos 
que M4, pelo menos por enquanto. Contudo, 6 importante que fique 
claro que isto poder^i vir a mudar em fungao do desenvolvimento do 
mercado financeiro. 
2. Banco Central do Brasil e o Tesouro National 
Sao em numero de quatro as fungdes tfpicas de um Banco Cen- 
tral: a) banco emissor de papel-moeda; b) banqueiro do Tesouro Nacio- 
nal; c) banqueiro do sistema financeiro; e d) deposiUrio das reservas 
internacional do pafs. 
O seu balancete espelha estes fatos: ^ 
BALANCETE DO BANCO CENTRAL (P VERSAO) 
ATIVO PASSIVO 
Reservas Internacionais * Papel-moeda emitido^ 
Tltulos Publicos Federals em Carteira Reservas Compulsorias 
Redesconto Depositos em Moeda Estrangeira 
Emprestimos ao Tesouro Nacional Depdsitos do Tesouro Nacional 
Encaixes em Papel-moeda Saldo Liquido das Demais Contas 
(5) Para maiores detalhes ver, por exemplo, S1MONSEN & CYSNE (1987, 1989) e BARBOSA (1989). 
(6) O papel-moeda emitido, divulgado pelo BACEN 6, na verdade, o papel-moeda em circula^ao. O 
BACEN sempre considera seus encaxes em papel-moeda como nao oficialmenle emitidos. 
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Lembrando que PMPP + Reservas Excedentes = PMC = Papel-moeda Emitido 
- Encaixes do Banco Central em Moeda, segue-se a versSSo final do balancete: 
BALANCETE DO BANCO CENTRAL 
ATIVO 
Reservas Internacionais 
Tftulos Publlcos Federals em Carteira 
Redesconto 
Empr^stimos ao Tesouro Nacional 
PASSIVO 
* PMPP 
Reservas Livres 
Reservas Compulsdrias 
Depbsitosem Moeda Estrangelra 
Depbsitos do Tesouro Nacional 
Saldo Lfquido das Demals Contas 
O Tesouro Nacional funciona como emissor de tftulos publicos 
federals. v^rios tipos de tftulos que o Tesouro emite. As LFTs (Le- 
tras Financeiras do Tesouro) sSo tftulos que rendem, por definigSo, a 
m^dia das taxas das operates por 1 dia (taxa over). O Tesouro emite 
ainda as LTNs (Letras do Tesouro Nacional), que s^o tftulos prefixa- 
dos. Al^m disso, o Tesouro Nacional emite TDAs (Tftulos da Dfvida 
Agr^ria) cujo objetivo 6 o de recolher fundos para executar a Reforma 
Agrdria. Os TDAs n^o s^o utilizados pelo Banco Central no Mercado 
Aberto. Do lado dos usos dos recursos, o Tesouro Nacional tern o imo- 
bilizado da Uniao (estradas, pr^dios, terrenos etc.), participa^fies acio- 
ndrias (nas empresas estatais, e atrav^s do BNDESPAR,^ al^m dos 
depdsitos no Banco Central. 
Isto pode ser resumido no balancete abaixo: 
BALANCETE DO TESOURO NACIONAL 
ATIVO PASSIVO 
* Depbsltos no Banco Central 
Imobllizados da Uniao 
Participagoes Acionbrias da Uniao 
Saldos dos Tftulos Publicos Federais 
(que sejam instrumento de polftica monetaria) 
Emprbstimos Recebidos do Banco Central 
• Tftulos da Dfvida Agrbria 
Saldo Lfquido das Demais Contas 
Para que se tenha uma visao global do govemo federal, pode-se 
consolidar a Autoridade Monetaria (o Banco Central), com a Autorida- 
de Fiscal (o Tesouro Nacional). Tem-se, assim: 
(7) Empresa do BNDES deslinada a adquirir participagoes acion^rias em empresas que aprcsentem 
problemas de liquidez. 
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BALANCETE CONSOLIDADO DA UNIAO 
ATIVO PASSIVO 
Reservas Internacionais • PMPP 
Redesconto Reservas Excedentes 
Imobllizados da Uniao Reservas Compulsbrias 
Participagoes AclonArlas da Uniao " Tftulos Publicos Federais tora da Carteira 
do Banco Central 
Depdsitos em Moeda Estrangeira 
no Banco Central 
Tftulos da Dfvida Agrdria 
Saldo Lfquido das Demais Contas 
Os itens de Empr6stimos do Banco Central ao Tesouro Nacional 
e Depdsitos do Tesouro Nacional no Banco Central, cancelam-se. 
Os tftulos publicos federals aparecem tanto no passive do Tesou- 
ro, como no ativo do Banco Central. E claro, sobra apenas a diteren^a, 
como passive da UniSo. Tambdm passa a omitir-se a observa^ao que 
sejam instrumento de politica monetdria" por brevidade. 
Finalmente, consolidam-se os Saldos Lfquidos. 
3. As Institui^oes Emissoras Privadas 
Dado que os conceitos de moedas que serSo investigados envol- 
vem apenas alguns dos participantes do sistema financeiro, optou-se 
por apresentar apenas os balancetes consolidados daqueles que sejam 
de interesse direto. Comega-se com o balancete consolidado dos bancos 
comerciais. Como bancos comerciais, entendam-se as entidades recep- 
toras de depdsitos ^ vista, ou seja, os bancos comerciais publicos ou 
privados, as Caixas Econdmicas e os bancos multiplos que captem de- 
pdsitos & vista. 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS 
ATIVO PASSIVO 
Reservas Excedentes Depdsitos d Vista 
Reservas Compulsorias Depdsitos a Prazo 
Emprestimoss ao Setor Privado * Depdsitos de Poupanga 
Tftulos Privados Letras Hipotecarias 
Tftulos Publicos Federais Redesconto 
(que nao sejam objeto de Saldo Liquido das Demais Contas 
acordo de recompra) 
42 Est. econ., Sao Paulo, 22(1):35-50, jan.-abr. 1992 
Carlos I.S. Leal & Sergio R. C. Werlang 
Hd algumas observances. Do lado do ativo, os Tftulos Privados 
sSo tftulos de instituinSo nSo bancarias, como duplicatas e debentures. 
Um CDB de um banco que capte depdsitos a vista nao pode aparecer 
do lado do ativo, pois este 6 um passive Ifquido dos bancos comerciais. 
Os tftulos publicos federais que aparecem no ativo sao apenas aqueles 
para os quais os bancos sao tomadores finais. Se um tftulo federal 6 re- 
passado para o setor privado, seja atravds de revenda, atravds de lastro 
para fundos de renda fixa, ou de acordo de recompra, estes tftulos nao 
tern como possuidor final o sistema de bancos comerciais. Do lado pas- 
sive, deve-se lembrar que os depdsitos de poupanga e as letras hipote- 
carias estao af registrados, porque as Caixas Econdmicas, alguns 
bancos multiplos e alguns bancos publicos possuem cadernetas de pou- 
pan^a. Por fim, o saldo Ifquido das demais contas inclui, entre outros, os 
recursos prdprios, os emprdstimos extemos, menos as contas residuais do 
ativo, como o imobilizado e mais as contas residuais do passivo. 
Os agentes que captam depdsitos de poupan^a e nao se encontram 
no balancete acima sao SCIs e os bancos multiplos que atuam em pou- 
panga, mas nao captam depdsitos a vista. O seu balancete consolidado 
vem a seguir. 
BALANCETE CONSOLIDADO DAS SCIs 
ATIVO PASSIVO 
Empr6stimos para Aquisigao de Im6veis * Depdsitos de Poupanga 
Tftulos Publicos Federais Letras Hipotecdrias 
(que nao sejam objeto de acordo Saldo Lfquido das Demais Contas 
de recompra) 
Finalmente, ha os bancos que captam tao-somente depdsitos a 
prazo. Estes sao os bancos de investimento e bancos multiplos que pos- 
sam captar depdsitos a prazo e nao a vista ou de poupanga. O seu ba- 
lancete 6 dado a seguir, sob o tftulo de balancete consolidado dos 
bancos de investimento. 
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS DE INVESTIMENTO 
ATIVO PASSIVO 
* Emprdstimos a Empresas Depdsitos a Prazo 
Tftulos Publicos Federais Saldo Lfquido das Demais Contas 
(que n3o sejam objeto de acordo 
de recompra) 
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E importanle que sejam mencionados ainda os emprdstimos inter- 
financeiros, os famosos GDIs (Certificados de Depdsito Inlerfinancei- 
ros). Estes ativos financeiros cslSo em oferta Ifquida nula no sistema 
banc^rio. Com efeito, o que um banco empresla, o outro toma empres- 
tado. Assim, nSo foi necess^rio incluf-los no passivo consolidado do 
sistema banc^rio. 
4. Os Conceitos de Moeda 
Como foi dito, a moeda pode ser vista como um passivo liquido 
de um sistema emissor. Assim, cada tipo de moeda pressupoe um siste- 
ma emissor, e um grau de liquidez elevado. 
4.1. Papel-Moeda em Poder do Publico 
SISTEMA EMISSOR: Banco Central 
BALANCETE DO SISTEMA EMISSOR DE PMPP 
ATIVO PASSIVO 
Reservas Internacionais 
Tftulos Publicos Federals 
no Banco Central 
Redesconto 
Emprestimos ao Tesouro Nacional 
PASSIVO MONETARIO 
(Papel-moeda em Poder do Publico) 
PMPP 
PASSIVO NAO MONETARIO 
Reservas Excedentes 
Reservas Compulsorias 
Depositosem Moeda Estrangeira 
Depositos do Tesouro Nacional 
Saldo Liquido das Demais Contas 
4.2. Papel-Moeda em Circula^ao 
SISTEMA EMISSOR: Banco Central 
Esta definig3o pressupoe que a liquidez das Reservas Excedentes 
seja muito prdxima da de PMPP Para a condugSo de sua polftica mone- 
t^ria, o Banco da Inglaterra utiliza-se de um agregado muito prdximo 
ao PMPP 
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BALANCETE DO SISTEMA EMISSOR DE PMC 
ATIVO PASSIVO 
Reservas Internacionais 
Tftulos Publicos Federals 
no Banco Central 
Redesconto 
Empr6stimos ao Tesouro Nacional 
PASSIVO monetArio 
(Papel-moeda em Circulagao) 
PMPP 
Reservas Excedentes 
PASSIVO NAO MONETARIO 
Reservas Compulsdrias 
Depositosem Moeda Estrangeira 
Depositos do Tesouro Nacional 
Saldo Llquido das Demais Contas 
4.3. Base Monetaria 
SISTEMA EMISSOR: Banco Central 
Esta definigao pressupoe que as Reservas Compulsdrias tenham 
liquidez prdxima do PMC. 
BALANCETE DO SISTEMA EMISSOR DE BASE MONETARIA 
ATIVO PASSIVO 
Reservas Internacionais 
Titulos Publicos Federals 
no Banco Central 
Redesconto 
Empr6stimos ao Tesouro Nacional 
PASSIVO monetArio 
(Base Monetaria) 
PMPP 
Reservas Excedentes 
Reservas Compulsdrias 
passivo nAo monetArio 
Depdsitosem Moeda Estrangeira 
Depdsitos do Tesouro Nacional 
Saldo Liquido das Demais Contas 
4.4. Meios de Pagamento Mi 
SISTEMA EMISSOR: Banco Central -f Institui^Oes Captado- 
ras de Depdsitos & Vista (Bancos Comerciais Privados, Bancos 
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Mulliplos Captadores de Depdsitos h Vista, Banco do Brasil, 
BNB, BASA, Caixas Econdmicas, Banco Meridional e Bancos Es- 
taduais). 
A definig^o de Mi admite dupla contagem, como mencionado. 
Pordm, a vis^o conl^bil sd leva em conla os valores sem dupla conta- 
gem. A mesma observa^ao vale para M2» M3 e M4. 
O balancete do sistema emissor de Mi 6 oblido pela consolida- 
gao dos balancetes do Banco Central e dos bancos comerciais. 
BALANCETE DO SISTEMA EMISSOR DE Mi 
ATIVO 
Reservas Internacionais 
* Emprestimos ao Tesouro Nacional 
Empr^stimos ao Setor Privado 
Titulos Privados 
* Titulos Publicos Federals no 
Banco Central e nos Bancos 
Comerciais (que nao sejam objeto 
de acordo de recompra) 
PASSIVO 
PASSIVO monetArio 
(Meios de Pagamento Mi) 
PMPP 
Depositos a Vista 
PASSIVO NAO MONETARIO 
Depositos a Prazo 
Depositos de Poupanga 
Letras Hipotecarias 
Depositos em Moeda Estrangeira 
no Banco Central 
Depositos do Tesouro Nacional 
Saldo Liquido das Demais Contas 
4,5. Meios de Pagamento M2 
SISTEMA EMISSOR: Sistema Emissor de Mi + Tesouro Nacional 
Considera-se, aqui, que os titulos publicos federais adquiriram li- 
quidez compar^vel h de Mi. Consolidam-se os balancetes do sistema 
emissor de Mi com o do Tesouro Nacional. 
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BALANCETE DO S1STEMA EM1SSOR IVh 
ATIVO PASSIVO 
Reservas Internacionais 
Empr6stimos ao Setor Privado 
Imobilizados da Uni§o 
Participagoes Acion^rias da Uniao 
"Htulos Privados nas Carteiras 
dos Bancos Comerciais 
PASSIVO monetArio 
(Melos de Pagamentos M2) 
PMPP 
Depdsitos a Vista 
Titulos Publicos Federals fora da Cartelra do 
BancxD Central e dos Bancos Comerciais 
(ou que sejam objeto de acordo de recompra) 
passivo nao monetArio 
Depdsitosa Prazo 
Depdsitos de Poupanga 
Letras Hipotecarias 
Depdsitos em Moeda Estrangeira 
no Banco Central 
Titulos da Divida Agraria 
Satdo Liquido das Demais Contas 
4.6. Meios de Pagamento M3 
BALANCETE DO SISTEMA EMISSOR DE M3 
ATIVO PASSIVO 
Reservas Internacionais 
Emprestimos ao Setor Privado 
Titulos Privados na Carteira dos 
Bancos Comerciais, das SCIs e APEs 
Imobilizados da Uniao 
* Participagoes Acionarias da Uniao 
PASSIVO MONETARIO 
(Meios de Pagamento M3) 
PMPP 
Depdsitos a Vista 
Titulos Pulblicos Federals fora da Carteira 
do Banco Central, dos Bancos Comerciais, 
SCIs e APEs (ou que sejam objeto de 
acordos de recompra) 
Depdsitos de Poupan9a 
PASSIVO NAO MONETARIO 
Depdsitos a Prazo 
Depdsitos em Moeda Estrangeira 
no Banco Central 
Titulos da Divida Agraria 
Letras Hipotecarias 
Saldo Liquido das Demais Contas 
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SISTEMA EMISSOR: Sislema Emissor de M2 + Instiluigoes Fi- 
nanceiras que Captem Depdsitos de Poupanga e nSo Captem Depdsitos ^ 
Vista (SCIs + Bancos Multiples que Captem Depdsitos de Poupan^a e nao 
captem Depdsitos b Vista). 
Considera-se, aqui, que os depdsitos de poupanga tenham liqui- 
dez compar^vel ^ de M2. O balancete do sistema emissor de M3 d obti- 
do da consolida^ao do balancete do sislema emissor de M2 com o das 
SCIs (lembre que entre as SCIs incluem-se as extintas APEs, fato que 
deve ser levado em consideragao na an^lise de sdries histdricas). 
4.7 Meios de Pagamento M4 
SISTEMA EMISSOR: Sistema Emissor de Ms Instiluigdes Financeiras que 
captem Depdsitos a Prazo e nSo captem Depdsitos k Vista ou de Poupanga (Ban- 
cos de Investimento e Bancos Mulliplos que captem apenas Depdsitos a Prazo) 
Este d 0 conceito de moeda mais amplo em uso no Brasil. Os depd- 
sitos a prazo passam a ser considerados de liquidez compar^vel a Ms. Ob- 
tdm-se o balancete do sistema emissor de M4 pela consolidagao do 
balancete do sistema emissor de Ms com 0 dos bancos de investimento. 
BALANCETE DO SISTEMA EMISSOR DE M4 
ATIVO PASSIVO 
Reservas Internacionais 
Emprestimos ao Setor Prlvado 
Titulos Privados na Carteira dos 
Bancos Comercials, SCIs, APEs e 
Bancos de Investimento 
Imobilizados da Uniao 
Participagoes Aclonarlas da Uniao 
PASSIVO MONETARIO 
(Meios de pagamento M4) 
PMPP 
Depdsitos a Vista 
Titulos Publicos Federals fora da Carteira 
do Banco Central, dos Bancos Comerciais, 
SCIse Bancos de Investimento (ou que 
sejam objeto de acordos de recompra) 
Depdsitos de Poupanga 
Depdsitos a Prazo 
PASStVO NAO MONETARIO(8) 
Depdsitos em Moeda Estrangeira no Banco Central 
Titulos da Divida Agraria 
Letras Hipotecarias 
Saldo Liquido das Demais Contas 
(8) Depois de 16/03/90. com o congelamenlo dos cruzados novos, houve uma inlrodu^ao de mais uma 
conla no passive nao moneUirio: a de valores a ordem do BACEN (Cruzados Novos). 
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S.Conclusoes A Base Monetaria Ampliada (Bi) 
Este trabalho sistematizou e atualizou a discussao conUbil sobre 
agregados monet^rios amplos e restritos. 
At6 ao momento, ainda 6 possfvel que o Banco Central controle 
agregados monetdrios restritos. como o PMPP (HARRIS. 1985; LEAL 
& WERLANG, 1989). Ocorre que podenamos chegar a um ponto de 
evolu^So do Sistema financeiro em que as varidveis monet^rias e fis- 
cais se confundissem. Se tal acontecesse, a unica maneira vi^vel de 
execu^ao de polftica macroecdmica seria pelo controle de um agregado 
amplo, cuja demanda fosse estavel. No momento, tal agregado 6 Ma 
(LEAL & WERLANG. 1989). Se Ma fosse o objetivo a ser controlado 
pelo governo. deve-se lembrar que este controle seria indireto. O go- 
verno tern influencia direta apenas sobre uma parte de Ma, que poder- 
se-ia chamar de base monetaria ampliada. Assim. pode-se definir B2, a 
base monetaria ampliada, como 0 passivo monetario da Uniao (Banco 
Central e Tesouro Nacional). O governo teria controle sobre B2, e o sis- 
tema financeiro multiplica-lo-ia de modo que a liquidez global fosse M4. 
O balancete abaixo mostra a base monetaria ampliada e seu sistema 
emissor. 
SISTEMA EMISSOR DE B2: Banco Central + Tesouro Nacio- 
nal = Uniao 
BALANCETE DO SISTEMA EMISSOR DE Bi 
ATIVO PASSIVO 
Reservas Internacionais 
Redesconto 
Imobilizados da Uniao 
Participagoes Acionarias da Uniao 
PASSIVO monetArio 
(Base Monetaria Ampliada Ba) 
PMPP 
Reservas Excedentes 
Reservas Compulsdrias 
Titulos Federals fora da Carteira 
do Banco Central 
passivo nao monetArio 
Depositos em Moeda Estrangeira 
no Banco Central 
Titulos da Dlvida AgrAria 
Saldo Llquido das Demais Contas 
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A identidade Passivo Monct^rio = Ativo/Passivo Nao Monetario 
pode ser utilizada em conjunto com os balancetes apresenlados, com o 
objelivo de se verificar alternalivas a controlabilidade direia dos agre- 
gados. Assim, por exemplo, do balancete de M4 segue-se que uma ven- 
da de participates acionarias da Uniao poderia ser utilizada na 
recompra de parte da dfvida publica, diminuindo M4, ou poderia ser 
utilizada no resgate de depdsitos em moeda estrangeira no Banco Cen- 
tral, ou de tftulos da dfvida agraria, sem que M4 se alterasse. 
O objetivo final foi o de obter este enfoque global dos diversos 
agregados monetarios. 
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